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（2003），Bohl和Brzeszczynsku（2004）等。






























































































安 信 息 技 术 公 司 的 中 国 股 票 市 场 研 究 数 据 库
（CSMAR）。沿用Gompers和Metrick（2001）的样本选
取方法，本文以季度为单位采集样本。样本时间段




































益（Mom-3,0）和 前 12 月 至 前 3 月 股 票 收 益
（Mom-12,-3），其他所有变量均取自然对数。根据上面
所定义的变量，最后得到的季度观测数为 47069





















































































































资者第 t季度净流入总市值，sizei，t-1为 i公司第 t-1季
度末的总市值，ΔIOi，t 为 i 公司第 t 季度机构投资者
持股比例与第 t-1 季度机构投资者持股比例的差
分。
从图 1可以看出，自 2003年第四季度到 2011年
第三季度机构投资者对市场影响的力度明显在上
升。机构投资者持股总市值与流通总市值的比值
R1，从 2004 年第一季度最低的 4.28 个百分点上升
到 2011 年第二季度最高的 65.52 个百分点。机构投
资者持股总市值与总市值的比值R2也从 2004年第
一季度最低的 1.28 个百分点上升到 2011 年第二季
度最高的 49.87个百分点。
机构投资者净流入总市值与流通总市值的比
值 R3 的最大值为 2007 年第四季度的 10.27 个百分
点，最小值为 2008 年第一季度的-11.82 个百分点。
机构投资者净流入最高的季度（2007 年第四季度）
恰好是大牛市的顶点（2007年 10月 16日，上证指数
达 6124 点，为 A 股历史最高纪录）出现的季度，而
机构投资者净流出最高的季度（2008 年第一季度）
恰好是大牛市的顶点出现后的第一个季度（大盘从
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